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Westen. W enn das Problem der Entwicklungsgebiete 
sdineller gelöst werden soll, muß langfristiger Pla
nung audi im Sozialsektor, den M öglidikeiten der 
Großraumwirtsdiaft und den Rückwirkungen anderer 
wirtschaftspolitisdier Entsdieidungen (z. B. in der Ver

kehrspolitik) auf die Entwicklungsgebiete mehr Be- 
aditung gesdienkt werden. Nur in einem der ursprüng- 
lidien Entwidilungsgebiete, Nordwestengland, kann 
das Problem bisher als w irklidi gelöst betraditet 
werden.

Gefährliche Verstaatlichung der italienischen Elektrizitätswirtschaft

Dr. Gioadiinoj^raenkel-Haeberle, Rom

Das italienische Börsenbarometer zeigt seit einiger 
Zeit „sdiledites W ette r“ an. Die Börsenstimmung 

ist durch betonte Zurückbaltimg gekennzeidinet, die 
zu fühlbaren Abgaben Anlaß gegeben hat. Die Orders 
gehen bei der seit M onaten gedrüdcten Haltimg nur 
zögernd ein. Der M ailänder Börsenindex ist von rund 
10 500 Punkten Ende 1961 (1938 =  100) auf etwa 
9200 Punkte Anfang September 1962 gefallen.

Die unbefriedigende Börsenentwicklung ist n id it auf 
ökonomisdie Gründe zurüdczuführen. Die italienisdie 
Wirtschaft läuft auf vollen Touren: Produktion, So
zialprodukt, Lebensstandard und Volkseinkommen 
steigen in einem früher nie gekannten Tempo, die 
Lira ist bei der ständigen Zunahme der Gold- und 
W ährungsreserven zu einer harten  W ährung gewor
den. V erantwortlidi für den Börsentrend ist allein 
die politisdie Entwicklung, die im Zeichen der Über
führung der Elektrizitätswirtschaft in  öffentliches 
Eigentum für die Zukunft eine stärkere Ausrichtung 
des w irtsdiaftspolitisdien Kurses än planwirtsdiaft- 
lidien Grundsätzen voraussehen läßt.

D ie politische Argumentation

Die Diskussion über die V erstaatlidiung der strom 
produzierenden Privatunternehm en erhitzt bereits seit 
einigen Jahren die Gemüter. Geht es dodi um die 
Enteignung eines Vermögenskomplexes, der unter 
Ausschluß der Selbstverbraudier und unter Berück
siditigung der im Bau befindlichen Anlagen (im W erte 
von etwa 1050 Mrd. Lire) und anderer Aktivposten 
für 1961 von privater Seite auf einen N ettow ert von 
rund 5000 Mrd. Lire (rd. 37 Mrd. DM) gesdiätzt wird.

Im Jahre 1959 scheiterte an diesem Petitum die zweite 
Regierung Fanfani, die es auf ihre Fahne geschrieben 
hatte. Damals w urde der A ntrag offiziell „ad ac ta“ 
gelegt, stand aber weiterhin zur Debatte, und zwar 
je  nach der offiziellen politischen W indrichtung ein
mal mehr, einmal weniger im Vordergrund.

Daß diese Diskussion nun wieder an  die erste Stelle 
getreten ist, hat folgenden Grund: Im Anschluß an 
die letzte Regierungskrise sah  sich die Democrazia 
Cristiana nach V erbündeten um, die bereit waren, sie 
beim Aufbau der für die Regierungsbildung erforder
lichen parlamentarischen M ehrheit zu unterstützen.

Aus dem W unsdie, mit den rechtsextremen Parteien 
kein Bündnis mehr einzugehen, entschloß sich die 
Democrazia Cristiana zum Experiment einer „Aper-

tura a sinistra“, einer „Öffnung nach links"; sie gab 
damit einer Lösung den Vorzug, die von ihrem linken 
Flügel bereits seit längerem  befürwortet worden war. 
Die zur M itarbeit aufgeforderten Parteien der Linken 
und der „linken M itte“ sahen endlich den Moment 
gekommen, alle ihre Forderungen und Ansprüche 
durchzusetzen. Von Nenni, dem G eneralsekretär des 
der italienischen kommunistischen Partei nahestehen
den Partito Socialista Italiano (PSI), wurde u. a. ein 
Entgegenkommen in der Nationalisierungsfrage als 
eine „Conditio sine qua non" für eine ünterstützung 
der Christlich-Demokratischen Partei angesehen. In 
diesem Sinne reagierten auch der Partito Repubbli- 
cano Italiano (PRI) unter seinem Generalsekretär 
Reale und der Partito Social-Democratico Italiano 
(PSDI) unter Saragat. Die beiden letztgenannten Par
teien sind nunmehr in der Regierung vertreten, wäh
rend der PSI sich vorsichtigerweise herausgehalten hat.

Die „Verstaatlichung der Elektrizitätswirtschaft" ist 
also einer der H auptpunkte im  Programm der derzei
tigen Regierung Fanfani. Mag sein, daß es sich hier
bei um ein echtes Anliegen handelt. Tatsache ist auf 
jeden Fall, daß sich dieses Postulat bisher eher als 
ein Schlagwort präsentiert hat, das durch die Prä
gnanz seiner Formulierung dazu dienen soll, die 
mangelnde sachliche Abgrenzung des darin enthal
tenen Sinngehalts zu verschleiern.

Dies geht schon allein aus den im . ¡Zusammenhang 
mit dem Petitum vorgebrachten Begründungen her
vor, die bei näherem Zusehen recht fadenscheinig 
sind. „Das einzige Mittel zur Bekämpfung des Neo
kapitalismus besteht darin, ihm die Kollektiv-Plan
wirtschaft gegenüberzustellen", verkündete der sozia
listische Abgeordnete Riccardo Lombardi am 17. März 
1961 auf dem 34. Kongreß des PSI. Daß die italieni
schen Sozialisten noch so dokfenär sind, in den Ge
dankengängen der marxistischen Sdiule zu verharren, 
da diese doch in anderen Ländern bereits als mit dem 
derzeitigen W irtsdiaftssystem  nicht mehr vereinbar 
erkannt worden sind, dürfte allerdings einigermaßen 
nachdenklich stimmen.

Die Erfahrungen der SPD in Deutschland und die der 
Labour-Partei in England haben offenbar nichts ge
fruchtet. „Ich glaube, die Hauptsdiwäche der Natio
nalisierung" — schreibt der Labourabgeordnete Gait- 
skell in seiner Sdirift „Socialism and N ationalisation“ 
(The Fabian Society, London, 1957) — „liegen nicht 
so sehr in der Ausschaltung des unternehmerischen
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Gewinnstrebens als vielmehr in der Bildung von Pro
duktionseinheiten, die für eine optimale Leistung der 
Arbeitnehm er zu groß sind, und in  einem schrump
fenden Interesse 'der leitenden Angestellten am Vor- 
wärtskommen."

Anfechtbare wirtschaftspolitische Argumente

Audi w irtschaftspolitisdie Überlegungen werden selbst- 
verständlidi ins Feld geführt: „Das staatliche Pro
gramm einer W irtsdiaftsförderung kann nicht ohne 
Kontrolle über die Energieträger verw irklidit w er
den", hieß es in einer Gesetzesvorlage der Abgeord
neten Nenni und Lombardi, die die Nationalisierung 
der Elektrizitätswdrtscbaft zum Gegenstand hatte. Nur 
bei Überführung dieses Sektors, dem eine entsdiei
dende gesamtwirtschaftliche Bedeutung zukomme, in 
öffentlidien Besitz könne der Staat seine Aufgabe als 
w irtsdiaftspolitisdier Lenker voll und ganz erfüllen; 
nur auf diese W eise könne er seine Energiepolitik 
den tatsädilidien Erfordernissen anpassen, die sidi 
aus dem ökonomischen Entwicklungsgefälle zwisdien 
den einzelnen Landesteilen ergeben.

Diese Behauptungen zeugen von einer Verkennung 
der Tatsadien: so ist beispielsweise die Erstellung 
und Bewirtschaftung von Elektrizitätswerken und 
-leitungen von der Erteilung einer Reihe von Ver- 
waltungsermäditigungen abhängig; die Ausbaupro
gramme der Anlagen müssen jeweils mit dem Indu
strieministerium und dem M inisterium für öffent
liche Arbeiten abgestimmt und die Tarife vom Inter
m inisteriellen Preiskomitee festgesetzt werden. W as 
insbesondere die Hoffnung auf eine Industrieansied- 
lung im unterentwidcelten Süden des Landes auf 
Grund besserer Stromversorgung oder gar günstigerer 
Tarife betrifft, so dürfte sie sidi als trügerisdi erwei
sen. Ist dodi bei der Standortwahl für einen Betrieb 
die mehr oder weniger günstige Elektrizitätsversor
gung nidit entsdieidend, sondern nur ein Faktor 
unter vielen.

Die Befürworter eines Staatseingriffes vertreten  außer
dem den Standpunkt, durch die Zusammenfassung des 
Sektors in einer Hand könne eine „rationellere Aus
nutzung seiner Produktionskapazitäten" mit dem Ziel 
einer stärkeren Kostendegression verw irklidit w er

den. Diese ermöglidie ihrerseits eine Verbilligung der 
Abgabepreise von elektrisdiem  Strom. Gegen diese 
Überlegung lassen sidi versdiiedene Einwände Vor
bringen. Abgesehen davon, daß man offiziell die Bil
dung einer überdim ensionierten Produktionseinheit 
anstrebt, die sid i erfahrungsgemäß in  der Praxis als 
unwirtsdiaftlich erweisen wird, gibt die Einsdialtung 
eines weiteren gewichtigen Staatsunternehm ens in die 
liberale italienische W irtsdiaftsordnung zu ernsten 
Bedenken Anlaß. Genießt doch ein Unternehmen der 
öffentlidien Hand bekanntlidi insofern eine dem 
Grundsatz der W ettbew erbsneutralität widersprechende 
Vorzugsstellung, als die parlam entarisdien und son
stigen Einflußmöglichkeiten sid i bei den vielen büro
kratischen Hürden und der Fülle der personellen 
Querverbindungen als unzulänglidi erweisen.

Die Kritik der öffentlidien Meinung hat es verhält
nismäßig schwer, sich durchzusetzen, wenn es um 
tedinische Probleme geht; die Diskussion sinkt dann 
hoffnungslos ins Politisdie ab und wird unsachlidi. 
Daß unter diesen Umständen bedeutende Sonderver
günstigungen gew ährt werden, ist nidit w eiter ver
wunderlich: so sind der Erdölholding ENI im italieni
schen Erdölgesetz entsdieidende V orteile beim Er
werb von Konzessionen eingeräumt worden. Inner
halb der Staatsholding IRI hatten sidi bei einigen 
Firmen wohl audi infolge von Fehlinvestitionen 
jahrelang erhebliche V erluste ergeben, die regel
mäßig vom Staat gededct wurden. A ndere Erfahrun
gen innerhalb des IRI-Konzerns zeigen, daß neben 
der M öglidikeit des risikolosen Disponierens und dem 
Rüdchalt am Staatshaushalt die Unternehmen im Ge
gensatz zu den Privatfirmen aud i auf die Erzielung 
angemessener Gewinne verzichten können. W eldie 
Privatfirma könnte sidi ein derartiges Vorgehen 
leisten?

„Last, but not least" gibt das ständige Vordringen des 
Staates in die privatwirtsdiaftliche Sphäre, das un
längst beispielsweise in  der Errichtung eines Mini
steriums für Staatsbeteiligungen seinen Ausdruck 
fand, zu großer Sorge Anlaß. Sdion heute kontrol
lieren ENI und IRI einen nam haften Teil der italieni
schen Industrieerzeugung.

Monopolcharakter und Übergewinne 
der Elektrizitätswirtschaft?

Den Elektrizitätsgesellschaften wird weiterhin vorge
worfen, auf Grund ihres „Monopolcharakters“ hätten 
sie in  den N adikriegsjahren nadi Gutdünken sdialten 
und w alten können. Die von ihnen erzielten „Über
gewinne“ sollten aber künftig an den Staat, also an 
die Allgemeinheit, und nicht m ehr an die zahlen
mäßig beschränkte Gruppe der A ktionäre abgeführt 
werden.

Die Elektrizitätsw irtsdiaft betrad ite t die Ausdrüdce 
„Monopolcharakter" und „Übergewinne" als Schlag
wörter: die darin enthaltene Kritik lasse sidi leidit 
entkräften. Insbesondere w ehrt sie  sid i aber gegen 
den Vorwurf, das gesam twirtsdiaftlidie Interesse aus 
den Augen verloren zu haben. Sie empfindet ihn als
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nidit gereditfertigt, da sie stets alle Anforderungen 
erfüllt habe, die die V erbraudier an 'sie gestellt haben, 
und damit einen entsdieidenden Beitrag zum italieni
sdien „W irtsdiaftswunder“ geleistet habe. Dies sei 
um so anerkennenswerter, als die Anlagen bei Kriegs
ende sdiwer besdiadigt gewesen seien. Dank einer 
voraussdiauenden und dynamisdi'en Investitionspoli- 
tik habe die Produktionskapazität der Elektrizitäts
werke ständig über dem tatsädilidien V erbraudi ge
halten werden können, nadidem die Kriegssdiäden 
beseitigt worden seien.

Stromerzeugung und -verbraudi 1946— 1961

Jah r
D urdisdin ittlid ies 

Erzeugungspotential 
pro Jah r 

ln  M rd. kWIi

T-atsädiliche 
Strom-abgabe pro Jah r 

in M rd. kW h

1946
1948
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1961

21,2
26,6
29,4
33,3
39.9
45.1
51.1
63.2
65.9

17.5
22.7
24.7
30.8
35.6
40.6 
45,5 
56,2 
61,0

Für Ende 1961 verteilt sid i das Produktionspotential 
folgendermaßen auf die einzelnen Erzeugergruppen:

Erzeugergruppe M rd. kW h A nteil in Vo

Privatfirmen 50,0 75,7
Kommunalunternehmen 4,3 6,5
Selbstverbraudier 10,6 16,1
Staatsbahnen 1.0 1,7
Insgesamt 65,9 100,0

halb von vier Jahren die Jahresproduktion der An
lagen imi 10,2 Mrd. kW h zu erhöhen, sei gleichfalls 
eingehalten worden. Audi der geforderte Anschluß 
aller Siedlungen mit mindestens 200 Bewohnern an 
das bestehende Stromnetz sei, soweit er noch nicht 
bestanden habe, termingerecht ausgeführt worden. 
Nicht zuletzt könne die italienische Stromversorgung 
auch für die Zukunft als gesichert gelten.

Durchschnittliches Erzeugungspotential der bestehen
den und im Bau befindlichen Elektrizitätswerke

(in M rd. kWh)

Als Beweis für ihre Leistungsfähigkeit führen die 
stromproduzierenden Unternehmen auch an, daß sie 
nach dem Kriege alle Auflagen des Staates voll und 
ganz erfüllt hätten, wie übrigens vom Industriem ini
ster Colombo am 25. Mai 1961 im Parlam ent bestätigt 
wurde. So sei das 1948 eingegangene Versprechen 
zum Bau von W asserkraftw erken mit einer Jahres
produktion von 5,9 Mrd. kW h nicht nur eingehalten, 
sondern durch die zusätzliche Erstellung von W ärme
kraftwerken — den ersten in Italien — übertroffen 
worden. Die 1956 übernommene Verpflichtung, inner

Eizeugungspotential
W asser

kraft" • 
w erke

W ärm e
kra ft
w erke

A tom 
k ra ft
w erke

Ins
gesamt

Erzeugungspotential der am 
31. 12. 1961 produzierenden 
A nlagen 40,608 25,320 65,928
Erzeugungspotential der am 
31. 12. 1961 sich im Bau 
befindlichen und bis 1964 
fe itiggeste llten  A nlagen 4,036 16,094 3,200 23,330

Erzeugungspotential
am 31. 12. 1964 44,644 41,414 3,200 89,258
Erzeugungspotential der am 
31. 12. 1961 sich im Bau 
befindlichen und 
ers t nach Ende 1964 
fertiggeste llten  Anlagen 0,620 2,450 415 3,485
Insgesam t 45,264 43,864 3,615 92,743

Praktische Durchführung der Verstaatlichung

Soweit die politische und wirtscfaaftspolitische Argu
mentation. Viel entscheidfender als die Verfechtung 
der Argumente dürfte sich jedoch die praktische Frage 
des „Wie" der Verstaatlichung stellen. Läßt sich ein 
Eingriff von derartigem Ausmaß überhaupt bew äl
tigen?

Nicht umsonst war man bei der Ausarbeitung des am 
20. Juli 1962 den gesetzgebenden Körperschaften zu
geleiteten Entwurfs zum Gesetz über die Überführung 
aller elektrizitätserzeugenden, -femleitenden, -umwan
delnden und -verteilenden Unternehmen in öffent
liches Eigentum um eine volkswirtschaftlich tragbare 
Lösung bemüht. Ob dies Ziel erreicht worden ist, 
mag späteren Untersuchungen Vorbehalten bleiben. 
Auf jeden Fall muß man der Gesetzesvorlage zuge
stehen, daß sie nicht ungeschickt abgefaßt ist.

T H E  B A N K  O F  T O K Y O ,  L T D .
Hamburg O iiice Düsseldori Oiiice
H a m b u r g  36  D ü s s e l d o r f
Jungfernstieg 51 Kreuzstraße 34

Tel. 34 16 26 Telex 021 2739 TeL 8 09 26, Telex 0858 2138
Head Office: Tokyo/Japan, Nihombashi Chuo-ku 

Affiliates:
The Bank of Tokyo of California,

San Francisco, Los Angeles, Gardena.
The Bank of Tokyo Trust Company,

Overseas Offices:
London, New York, San Francisco,

Los Angeles, Seattle, Hamburg, Düsseldorf, 
Paris, Bombay, Calcutta, Karachi, Hongkong, 
Saigon, Singapore, V ientiane (Laos), Kuala 
Lumpur (Malaya), Alexandria, Rio de Janeiro, 

Säo Paulo, Buenos AiresNew York

Associate Bank: The International Bank of Iran and Japan, Teheran

19 6 2 /X II 551



Sie sieht die Bildung eines holdingartigen Staats- 
unternehmens mit Namen „Ente Nazionale per l’Ener- 
gia Elettrica — ENEL" vor, dem die Gesamtheit der 
Elektrizitätswerke übereignet wird und das als Spit
zenorganisation deren Geschicke künftig leitet. Aus
drücklich wird festgestellt, daß die Übertragung an 
das ENEL nicht nur die Anlagen, sondern auch die 
Belegsdiaft betrifft, der der Arbeitsplatz gesidiert 
bleibt. Von der V erstaatlidiung ausgenommen sind 
lediglidi die Selbstverbraucher, die Kleinsterzeuger 
(mit einer Jahresproduktion 1959/60 von hödistens 
10 Mill. kWh) sowie die auf ihrer Unabhängigkeit 
bestehenden Kommunalunternehmen.

Regelung der Entschädigungsmodalitäten

Mit Spannung w ar die Regelung der Entsdiädigungs- 
modalitäten erw artet worden. N adi dem Vorbild der 
französisdien Gesetzgebung bei der Zusammenfassung 
der E lektrizitätsw irtsdiaft in der Electricité de France 
sind sie dem Charakter der zu enteignenden Körper
sdiaften angepaßt. So wird den stromerzeugenden 
Gesellschaften mit Börsennotierung für die verstaat
liditen Anlagen eine Forderung gegenüber der öffent
lidien Hand ln Höhe des Gesamtbörsenwertes der 
Aktien zum Durchsdinittskurs der Jahre 1959— 1961 
und un ter Berücksichtigung von Kapitalaufstockungen 
bzw. -beriditigungen eingeräumt. Bei den übrigen 
Unternehmen wird die Höhe der S taatssdiuld aus 
dem von ihnen am 31. Dezember 1960 äusgewiesenen 
N ettokapital und unter Einbeziehung von inzwisdien 
eingetretenen W ertberiditigungen erredinet. Der Staat 
wird mit der Einlösung seiner Sdiuld am 1. Januar 
1963 beginnen und diese in 20 H albjahresraten tilgen. 
0 e r  Zinssatz ist mit 5,5 "/o festgesetzt, und zwar rüde
wirkend ab 1. Januar 1962, um den enteigneten Ge
sellsdiaften die A ussdiüttung einer Dividende audi 
für das laufende G esdiäftsjahr zu ermöglidien.

Offensichtlich wünscht man, dem Vorwurf vorzugrei
fen, die Verfassungsvorsdiriften zum Sdiutze des Pri
vateigentums seien nidit beaditet worden. Dies geht 
sdion allein aus der Bedeutung hervor, die M inister
präsident Fanfani in seiner Programmrede anläßlidi 
der Investitur seines (vierten) Kabinetts am 2. März 
1962 einem verfassungsgemäßen Entsdiädigungsmodus 
beigemessen hatte. W örtlldi stellte er damals fest; 
„Hinsiditlich der vieldiskutierten Frage der Kontrolle 
der elektrischen Energie . . .  erk lärt sidi die Regie
rung für verpfliditet, innerhalb von drei M onaten 
nadi dem Vertrauensvotum  dem Parlam ent eine Vor
lage für eine rationelle Vereinheitlichung des Elek- 
trizitätssektors zu unterbreiten; für den Fall der Ver
staatlidiung soll dabei Art. 43 der Verfassung berüdc- 
sichtigt werden, w odurdi den Aktienbesitzern ihre 
Redite garantiert werden . . . "

Aus diesem Grunde haben audi die Liquiditätserfor
dernisse der Kleinaktionäre, deren Zahl auf 350 000 
gesdiätzt wird, im Gesetzentwurf besondere Berüdc
siditigung erfahren. Das ENEL soll erm äditigt werden, 
in  den ersten sechs M onaten seines Bestehens die 
ihm angebotenen Aktien (im Rahmen einer vom Inter
ministeriellen Kreditaussdiuß nodi festzusetzenden

Maximalgrenze) zu dem oben erw ähnten Durdisdinitts- 
kurs gegen von ihm begebene und eventuell mit 
S taatsgarantie ausgerüstete Obligationen anzukaufen 
und ansdiließend der betreffenden Gesellschaft- zur 
Verringerung ihrer Sdiuld abzutreten. Dem Klein
aktionär stehen also m ehrere W ege offen, um sich in 
den Besitz des Gegenwertes seiner E lektrizitätspapiere 
zu setzen; entweder e r  veräußert 'seine A ktien über 
die Börse oder er tausdit sie beim ENEL gegen des
sen Obligationen ein und verkauft diese «ansdiließend 
über den Rentenmarkt, bzw. er w artet deren Rück
erstattung ab.

Einwände der Elektrizitätsgesellschaften

Die von der Enteignung Betroffenen bestreiten aller
dings, daß ihr Eigentumsredit gew ährleistet worden 
ist. Die Elektrizitätsgesellsdiaften weisen vor allem 
darauf hin, die vom Staat in den kommenden zehn 
Jahren  nach dem Gesetzentwurf aufzubringende Ent- 
sdiädigungssumme betrage etwa 1500 Mrd. Lire, also 
beträditlid i weniger als der von ihnen beredinete 
W ert der Anlagen (5000 Mrd. Lire). Diese Differenz, 
die sidi aus dem fragwürdigen Berechnungsmodus 
der Entsdiädigungssumme ergebe, trage keinesfalls 
dem Wertzuwachs Redinung, der im Laufe'der letzten 
Jahre durdi regelmäßige Investitionen erfolgte. Die 
Bewertung der Aktien auf der Basis des Kursdurdi- 
sdinitts dreier Jahre  erlaube es dem Staate, seine 
Sdiuld auf ungerechtfertigte W eise um ein Mehr- 
fadies herunterzudrücken.

Beanstandet wird ferner, daß infolge dieses Eingriffes 
die derzeitigen Elektrizitätsgesellscbaften sidi ent
weder ein neues Arbeitsfeld sudien oder ihre eigene 
Auflösung besdiließen müssen. Im ersten Falle hätten 
sie sich einen leistungsfähigen Produktionsapparat, 
eine Belegschaft sowie einen aufnahm ebereiten Ab
satzm arkt neu heranzubilden. Nicht zuletzt müßten 
sie in ihrer Investitionspolitik auf die vom W irt
schaftsminister zu erstellende W irtschaftsplanung 
Rücksicht nehmen. Sich unter diesen Voraussetzungen 
einen neuen Gesellsdiaftszweck zu geben, bedürfe 
größter Anstrengungen, die möglicherweise erfolglos 
blieben. Bei Liquidation der Gesellschaften würden 
die Aktionäre hingegen lediglicäi mit einem Anteil 
auf eine zehnjährige (wenn auch beleihbare) Forde
rung an den Staat abgespeist. Diese Tilgungsfrist sei 
zu lang; nach Ablauf eines Jahrzehnts werde die Lira 
eine beträchtliche W erteinbuße erlitten haben; allein 
im letzten Jahre habe sie sich um über 5 “/o (am 
Index der Lebenshaltungskosten gemessen) entwertet.

Von Bedeutung ist auch die Frage, wie der Staat die 
genannten Beträge auswerfen will. Die Aufbringung 
von jährlich 150 Mrd. Lire stellt einen harten  Brocken 
für ein Land dar, dessen Nationaleinkomm en 1960 
etwa 17 000 Mrd. Lire betrug, wovon 75 Vo auf den 
Konsum, 5,8 Vo auf den Hausbau, 2,2 Vo auf öffentliche 
A rbeiten und lediglich 16,8 Vo auf Produktivinvesti
tionen entfallen. Und damit w äre nur der Finanzbe
darf zur Tilgung der Staatsschuld angedeutet; bei der 
steigenden Nachfrage nach elektrischem Strom (jähr
liche Durchschnittszuwadisrate etwa bei 7 Vo) und bei
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dem sich daraus ergebenden Investitionszwang müßte 
die öffentliche Hand von 1963 bis 1975 jährlid i zwi
schen 300 und 1000 Mrd. Lire investieren, um den 
wachsenden Anforderungen geredit werden zu können.

Diese zusätzliche Belastung des Staatshaushalts wird 
die Knappheit an Investitionskapital der öffentlichen 
Hand verstärken. Es ist deshalb dam it zu redinen, 
daß der Staat die Erfüllung eines Teils der ihm zu
kommenden langfristigen Finanzierungsaufgaben — 
wie beispielsweise den Grünen Plan, die Programme 
zur Förderung der Schulen, Hodischulen und Universi
täten, das Staatsbahn-Sanierungsprogram m — auf 
unbestimmte Zeit wird zurückstellen müssen.

Gefährdung des italienischen Kapitalm arktes

Daß audi der italienische Kapitalmarkt, auf dem 1960 
Papiere für insgesamt 1347 Mrd. Lire aufgelegt w ur
den, durch einen derartigen -Eingriff gefährdet w er
den kann, liegt auf der Hand.

Emissionen aui dem Italienischen Kapitalmarkt
(in Mrd. Lire)

Jah r S taa ts
papiere

A ktien
w erte

R enten
w erte Insgesam t

1958
1959
1960

9.1
287,7
123,0

339,8
327,1
556,0

431
431
668

761,7 
1 045,8 
1 347,0

So wird die Aushöhlung der E lektrizitätsaktien mit 
einem Nominalwert am 31. Dezember 1961 von ins
gesamt 909 Mrd. Lire, also von 31,2 “/o aller Börsen- 
aktien (Nominalwert insgesamt 2921 Mrd. Lire), die 
Börse nicht unerheblich belasten. Aber auch die fest- 
verzinslidien W erte werden in M itleidensdiaft gezo
gen, wie sidi sdion jetzt feststellen läßt: der Kurs
index der Banca d 'Italia ist von April bis Juni um 
l l , 8 “/o gefallen. Befürchtet wird eine Überflutung des 
Obligationenmarktes mit ENEL-Obligationen aus der 
Rückerstattung der enteigneten A nlagen und der 
Finanzierung der Neuinvestitionen. W ie verlautet,

hätte der Kursverlust ein wesentlich augenfälligeres 
Ausmaß angenommen, wenn die Banken nicht eine 
gewisse Kurspflege getrieben hätten.

Ob diese Entwicklung auch das gesamte Zinsgefüge 
berühren wird, läßt sich noch nicht überblicken. Sicher 
ist, daß sidi bereits eine Umleitung der bisherigen 
Kapitalströme abzeichnet. Unter anderem kann man 
seit einigen M onaten ein Abflauen im Zustrom aus
ländischen Investitionskapitals nach Italien feststel
len, das bereits zu einem Rückgang der Gold- und 
Devisenreservein beigetragen hat. Nicht auszuschlie
ßen ist, daß die ausländischen Kapitalanleger bei der 
derzeitigen W irtschaftspolitik sich immer mehr ge
neigt fühlen werden, ihre Gelder zurückzuziehen. 
Dies würde aber die Krise nur noch mehr versteifen.

Wider den Geist der EWG?

Es ist bedauerlich, daß die Diskussion in der italieni
schen Öffentlichkeit bisher vorwiegend auf die ita
lienischen Verhältnisse abgestellt wurde. Italien ist 
als M itglied des Gemeinsamen M arktes gehalten, 
seine W irtschaftspolitik immer mehr den auf einer 
m arktwirtschaftlidien Konzeption aufbauenden Grund
sätzen der Rom-Verträge anzupassen. In einer libera
len W irtschaftsordnung haben aber außerhalb des 
W ettbewerbs stehende Unternehmen grundsätzlich 
keinen Platz. Das italienische Parlam ent trifft also im 
Falle eines Verstaatlidiungsbeschlusses eine dem 
Geiste der EWG zuwiderlaufende Entscheidung.

Noch sind die W ürfel nicht gefallen. Das Damokles
schwert der Enteignung schwebt w eiterhin über der 
Elektrizitätsw irtsdiaft und ruft M ißbehagen hervor. 
Allgemein rechnet man aber damit, daß der zur 
Debatte stehende Ges’etzientwurf mit unweisemtlien 
Änderungen angenommen wird. Damit hätte das poli
tisdie Denken wieder einmal einen Sieg über die 
w irtsdiaftlidie Zweckmäßigkeit davongetragen. Aller 
Voraussidit nach dürfte es sich aber um einen 
Pyrrhussieg handeln!

Bedeutung und Hintergründe des amerikanischen Wertpapiermarktes

Prof. Dr. Robert G.jWertheimer, Cambridge/Mass.

Diese Studie soll nicht nur mehr Licht auf die Ur
sachen werfen, die hinter dem Aufruhr auf dem 

W ertpapierm arkt der USA im Mai und Juni dieses 
Jahres standen, sondern auch die Bedeutung dieser 
Institution zur Struktur und zum Wachstum der 
am erikanisdien W irtschaft in Beziehung setzen. Die 
Folgezeit hat den entscheidenden Einfluß des ameri
kanischen Börsengeschehens auf die Börsen der ge
samten freien W elt bestätigt. Schließlich kommt der 
Bewertung von W ertpapieren auch Aussagekraft als 
Bindeglied zwischen Gegenwart und Zukunft zu, und 
sie verdient in dieser Eigenschaft sorgfältige Auf
merksamkeit.

Die Kursentwicklung

Ende 1961 hatte der Kurswert der Stammaktien, ge
messen am Dow-Jones-Index )̂, mit 734 Punkten sei
nen bisher höchsten Stand erreicht. In den Jahren 
1945 bis 1950 hatte der Dow-Jones-Index unter 200 
gelegen, und erst gegen Ende 1954 w ar er auf 370

Der D ow -Jones-Index basie rt auf 30 repräsen ta tiven  W ert
papieren , die an der New Y orker Börse zugelassen sind. Zu den 
an der New Y orker Börse zugelassenen W ertpap ieren  gehören 
1544 Papiere von 1200 A ktiengesellschaften, die sich w ieder in 
7,5 M rd. A ktienanteile  gliedern. N orm alerw eise w erden wöchent- 
lid i rd. 17,5 M ill. A ktienan teile  gehandelt. Ende M ai 1962 w urden 
diese A ktien m it 327 M rd. $ bew ertet, w as einem W ert von 44 $ 
je  A ktienanteil und einem Dow-Jones-Index von etw as über 600 
entsprach. Beim Börsenhöchststand ha tte  der W ert 390 Mrd. $ b e
tragen, was rund 75 ®/o des B ruttosozialproduktes entsprach.
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